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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Laxmi Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad);
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado Jas cuentas anuales adjuntas de 1a Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y Ia memoria correspondientes al gjercicio terminade en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas amuales

Los admiristradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimenio, de la situacién financiera v de los resultados de la Secciedad, de conformidad con el marce normativo de
informacién financiera aplicable a ia Seciedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de ncorreceion material, debida a
fraude o error. ‘

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anuales adjuntas basada en ruestra auditorfa. Hemos llevado
a cabo nuestra audiforfa de conformidad con la notmativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha
normativa exige gue cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan lbres de incorrecciones materiales.

Una auditeria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre los importes v la informacidn
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
los riesgos de incomreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta el control fnterno relevante para la formulacién por parte de los administradores de Ia Sociedad de Ias
cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditorla que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y
no con ia finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye
la evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccidn, asi comoe la evaluacion de ta presentacion de las cuentas anuales fomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de anditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente v adecuada para nuestra
opinién de auditoria.

Opinicn

En nuestra opinién, las cuentas anuaies adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de 1a situacidn financiera de 1z Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio

anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marce nosmativo de informacién financiera que resulta de aplicacion v,
en particular, con los principios y criterios contables contenides en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales v reglamentarios

El informe de gestidn adjunto del gjercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacién de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros asunios y no forma parte integrante de las cuentas
anuales, Hemos verificade que la informacion contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con ia de las
cuentas anuales del ejercicio 2014, Nuestro trabajo como anditores se limita a la verificacion del informe de gestidén con el
alcance mencionado en este mismg-/pirrafo v no incluye la revisidon de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedag
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LAXMI INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013
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ACTIVO 31-42-2014 31-12-2013 {9 PATRIMONIO Y PASIVO 21-42-2014 31-12-2013 %)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES © 5.567.002,00 2260113506
ACCIONISTAS
Inmovilizado Intangible Fondos  reemboisabies  atribuidos & 5.867.002,00 22.651.135,08
participes o accionistas
Inmovillzado material Capital 24.000.000,00 24.000.000,00
Biengs inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiiario y enseres - - Prima de emisién {3.548.645,71) 16.463.068,02
Activos por impuesto diferido - . Reservas 7.521.567,79 (156,202 068,21}
ACTIVO CORRIENTE 5.577.461,61 22.913.312,51 {Acciohes propias) (23.068.069,15) (8.278.883,77)
Deudores 18.880,17 | 1.463.148 43 Resultados de ejercicios anteriores - .
Cartera de inversiones financieras 3.871.173,28 21.106.658,63 Otras aporiaciones de socios - -
Cartera interior 1,8667.877,38 16,118.607,42 Resultade del ejercicio 662.149,07 2670117 .02
Valores representativos de deuda 411,499,568 14.576.957.78 (Dividendo a cuenta) - .
insirumentes de pairimonio 1.088.734,23 154164964 | Alustes por cambios de wvalor en - -
Inmovilirado matertal de uso propio

inglituciones de Inversion Coleciiva 157.643,80 - Ofro patrimonic atribuido -

Depoésitos en EECC - -

Derivades PASIVO NO CORRIENTE . -

Otros - - Provisiones a largo plaze - -
Cartera exferier 1.919.487,72 4.070.274,92 Deudas a large plazo - -

Valores representatives de deuda 1.018.415,08 2.599.822,92 Pasivos por impuesto diferido . -

instrumentos de patrimonio 587.915,20 1.470.4582,00
Instituciones de tnverstén Colectiva 312.157 44 - PASIVO CORRIENTE 10.459 61 262.177,45
Depdsitos en EECC - - Provistones a corio plazo - -
Derivadeos - - Deudas a corto piazo - -
Otros - - Acresdores 10,459,61 36.544,95
Intereses de la cartera de inversién 33.077 47 T77.307,98 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en lifigio 50.730,71 139.458,21 Derivados - 225,832,50
Perlodificaciones - . Parjodificaciones - -
Tesoreria 1.888.398,15 344.508,55
TOTAL ACTIVC 5.677.461 81 22.913.312 51 TOTAL PATRIMONIO Y PABIVD 5.677.461,61 22.913.312 51

CUENTAS PE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 147 350,00 20,335.425,00

Compromisos por operaciones fargas de 147.350,00 18.931.175.00
derivados

Compromises por operaciones cortas de 1.404.250,060
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN

Valores cedidos en préstamo por la §IC B .

Vaicres aporiades come garantia por la 1T - -

Valores recibidos en garantia por la IC - -

Captial nominal no suscrile ni en circulacion - "
{SICAY)

Perdidas fiscaies a compensar -

Oiros . -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 147.350,00 20.335.425,00

(*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

t.as Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2014.
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LAXMI INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADQS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 ¥ 2013

(zuros)

2014 2013

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reemboisos -

Comisiones retrecedidas 2 la 1iC -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de expiotacion {38.535,57) (111.347,83)
Comisidn de gestion (18.862,77) (55.501,20)
Comision depositario [3.970,62) (11.100,23)
ingreso/gasto por compensacidn compartimento - -

Otros {14.712,28) (44.748,31)
Amortizacion dei Inmovifizado materia! - -
Excesos de provisiones . -
Detericro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION ) {38,635,57} {111.347,83}
ingresos finangieros 355.202 5% 1.468.031,87

Gastos financleros (9.007.81} (441.941,00)

Variacidn del vaicr razonable en instrumentos financiercs (481.196,11} (208.875,36}
Por operaciones de [a carters interior (413.358 16} 664,244 18
Por operaciones de la cartera exterior {87.837,95) (980.690,58)
Por operaciones con derivados - 107.571,00
Otros - -

Diferencias de cambio 16.013,58 {31.384,16)

Deteriore y resuftado por enajenaciones de instrumentos financieros 826.360,66 2.022.604,38
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 384.172,56 730.967,04
Resultados por operaciones de la cartera exterior 272.119,58 655.843,12
Resuitados por operacionas con derlvados 170.088,52 §35.794,22
Oiros - -

RESULTARO FINANCIERO 707,373,014 2.808.435,73
RESULTADG ANTES DE IMPUESTOS £568.837,44 2.697.087,90

Impuesto sobre beneficios (6.688,37) (28,970 88)
RESULTADC DEL EJERCICID 662.149,07 2.670.117,02

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al elercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2014,
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CLASE 87

LAXMI INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2014 y 2013

A)  Estados de ingresos y gastes recenocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2014 y 2013:

Eures
2014 2013 (9
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 652.143,07 | 2.870.f17,02
Total ingresos y gastos imputados directamente en ef patrimonic atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cusnta de pérdidas y ganancias - -
Total tde ingresos y gastos reconocidos 662.149,07 | 2.670.117,02

(*} Se presenta, Unica y exclusivaments, a efecios comparativos,
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CLASE 87

Laxmi Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variabie, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia de la Sociedad

Laxmi inversiones, Socledad de Inversion de Capital Variable, 3. A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd el
15 de junio de 1999 bajo la denominacion de Laxmi Inversiones, Scciedad de inversién Mobiiiaria de Capital
Variable, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 |a Scciedad cambid su denominacion por la actual. La Sociedad
se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion Colectiva,
considerando las Gitimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi come en o
dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por ef que se reglamenta dicha ley y en ia restanie
normativa aplicable (véase Nota 11).

L.a Socledad figura inscrita en el registro administrativo especifico de ta Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 733, en iz categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de fa Sociedad estan admitidas a negociacién en el Mercado
Aliernativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2014, segun sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningan grupo de
sociedades.

El domicilio social de lz Sociedad se encuentra en la Cludad Grupo Santander, Avenida de Cantabria sin
numero, en Boadilia del Monte, provincia de Madrid.

El chietc social de la Scciedad gs la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarios e
invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del
inversor se establezea en funcion de los resultades colectivos.

Segln se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Santander
Private Banking Gestion, S.A., Scciedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, entidad perteneciente
al Grupc Santander.

Los valores mebiliarios estan bajo a2 custodia de Santander Securities Services, S.A., entidad depositaria de la
Sociedad {véase Nota 5). Con fecha 5 de febrerc de 2014, se produjo la sustitucién efectiva de Banco
Santander, S.A. por Santander Investment, S.A. vy, posteriormente, con fecha 22 de octubre de 2014, ia de
Santander Investment, $S.A. por Santander Securities Services, S.A., como entidad depositaria de la Sociedad.
De forma previa a esta Ultima sustitucidon, con fecha 19 de junio de 2014, Banco Santander, S.A. publicé un
hecho relevante relativo al acuerdo alcanzado coh un grupo encabezado por Warburg Pincus por el que este
altimo adquirird, sujeto & las aprobaciones legales y regulatorias comrespondientes, una participacion det 50% del
negocio de custodia en Espafia, México y Brasil. La entidad que agrupa el mencionado negocio de custodia es
Santander Securities Services, S.A,
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Bases de presentacién de las cuentas anuales

a}

b)

¢}

d)

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad vy se formulan de
acuerde con el marco normativo de informacion financiera que resuita de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de sepiiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de
inversidn colectiva, de lo previste en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabiidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacidn, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio vy de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado duranie el gjercicio ierminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al gjercicio terminade el 31 de diciembre de 2014,
gue han sido formuladas por ios Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junia General Ordinaria de Accionistas, estimandose que serén aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguide los principios contables y normas de valoracion
descritos en fa Nota 3. No existe ningdn principio contable o nerma de valoracion de cardcter obligatoric
que, teniendo un efecto significativo en ias cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultades v la deferminacion del patrimonio neto son sensibles a ios principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para ia
elaboracion de las cuentas anuaies.

En las cuentas anuales de ia Sociedad se han utilizade ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradcres para cuantificar algunos de los aclivos, pasives, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos, A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de fa mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible gue acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarias {al alza o a la baja) en los préximos elercicios, lo que se reaiizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todc caso, las inversiones de Ia Socledad, cualguiera que sea su politica de inversidn, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5, lo que
puede provocar gue el valor figuidative de la accion fluctGe tanto al alza como a ia baja.

Comparacién de fa informacién

La informacidon contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicic 2013 se presenta Unica vy
exclusivamenie, a efectos comparativos, junto con la informacidn correspondiente al ejercicio 2014,

Agrupacién de partidas

Determinadas parfidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, sé ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

N



e} Cambios de criterios contables

Durante &} ejercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2013,

f) Correccion de errores

£n la elaboracidon de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significativo que haya
supuesto ia reexprasion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013,

g} Impacto medicambiental

Dadas las actividades a las gue se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién
con el patrimonio, 1a situacion financiera y los resultados de la misma. Por este molivo, no se incluyen
desgioses especificos en [a presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de registro v valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2014 y 2013 se han
aplicado los siguientes principics, paliticas cortables y criterios de valoracion:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracion

{ Cilasificacion de los activos financieros

i os activos financieros se desgiosan a efectos de presentacidn y valeracion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreriz: esie epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la visla destinados a dar
cumplimiento ai coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando eéste sea una entidad de
crédifo, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimisme se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarroliar su actividad v, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
conceptc de garantias asportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se ciasifican a efectos de valoracion
como "Activos financieros a valor razonabie con cambios en pérdidas y ganancias”

« Valores representativos de deuda: obligaciones y demés valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracidon consistente en un interés, implicite o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualguiera
gue sea el sujeto emisor.

+ instrumentos de patrimonic: instrumentos financieros emitidos por otras enfidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para e
emisor.
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GLASE 82

» Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participacicnes en otras instituciones
de Inversidn Colectiva.

s Depdbsitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
credito, a excepcion de los saldes que se recogen en el epigrafe “Tesoreria’.

+ Derivados: incluye, entre otres, el valor razonable de los contratos de futures y forwards, el valor
razonabie de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y e! vaior razenable de Ios
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

s« Ofres: recoge, en su caso, ias acciones y pardicipaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como impontes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

» Intereses en la cartera de inversion; recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de ia cartera de inversiones financieras.

* Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valer en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematice v, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan franscurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efective depositado en concepte de garantia en los mercados
correspendientes para poder realizar operaciones en los mismos y el tofal de derechos de crédito y
cuentas deuderas que por cuaiguier conceptc diferente a los aniericres gsiente la Sociedad frente a
terceros. La ictalidad de los deudores se clasifican a efectos de valcracién como "Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto ¢ un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Detericro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desgiosan a efectos de presentacidn y valoracién en los siguientes epigrafes del
balance:

- Deudas a largofcorio plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos v otros débitos, asl como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
vaioracidn comoe “Débites y partidas & pagar”.

- Berivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y ferwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera gue la Sociedad tiene confratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por fa Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros. recoge, en su caso, pasivos distinlos de derivados que han sido clasificados a
efectes de su valoracién como “Pasivos financleros a valor razonabie con cambios en pérdidas vy
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, gue no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pablicas y los impories pendienies de pago
por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débites y partidas a
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracién de los activas financieros

Los activos financieros clasificados a efectes de valeracion como "Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tescreria®, se valoran inicialmente, per su “valor razonable” (gue salve evidencia
en contrario serd el precio de la transaccién), integrando ios costes de transaccidn directamente atribuibles a2
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “ingrescs financieros” de la cuenta de pérdidas v ganancias mediante el método
del tino de interés efectivo. No obstante, si ef efecto de no actualizar os flujos de efective no es significative,
aquellas pariidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valer razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su "valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la iransaccién), inciuyendo los costes de transaccion expilcitos directamente
atribuibles a Iz operacidn y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la UHtima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
vaigran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en gue se pudiera incurrir en su
ehajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en {a cuenta de pérdidas y
ganancias {(véase apartade 3.¢.dii).

En tode caso, para la determinacidn del valor razonabie de los actives financieros se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonic cotizados; su valor razonabie es el valor de mercado gue resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, ¢ inmediato héabil anierior, o el cambio medioc
ponderado si no existiera precic oficial de cierre, utifizando el mercado mas representative por volumen de
negeciacion.

- Valores no admitidos atn a cotizacion; su valor razonable se calcula mediante los cambios gue resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anieriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos economices.

- Valores representativos de deuda cotizades: su valor razonabie es el precio de cotizacidén en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponibie un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precie de la transaccidn mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significative en las circunstancias economicas desde el momenio de la
transaccion, En este caso, se reflejaran ias nuevas condiciones utiizande como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos simiiares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, fransacciones recientes de mercado disponibles, vator razonable en el momento actual de otros
instrumentes financieros gue sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacién v que utilicen en la medida de o posible datos
observables de mercado {(en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor),

()



OM2642747

CLASE 87

4

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio gue iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercade vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
terice cantable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonic confable ajustade de ia enfidad
participada, corregide en el imperte de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adguisicidn y gue subsistan en el momento de a
valoracian. :

- Depodsitos en entidades de crédito y adquisicicnes temporales de actives: su valor razonable se calcula,
generaimenie, de acuerdo al precic gue iguaie el rendimiento interno de ia inversion a ios tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin peridicio de otras censideraciones, como las condiciches de cancelacion
anticipada ¢ de riesgo de credito de ia entidad,

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capial-riesgo: su
valor razonable es el vaior liguidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liguidative
dispenibie. En el caso de gue se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de. negociacion, se valoraran a su valor de colizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo,
Para las inversiones en 11C de inversion libre, IIC de HC de inversidn libre e HC exiranjeras similares, segin
los articulog 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utifizan, en su caso, valores lquidatives estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estén negociados en mercadoes organizados, su valor razonable es el
que resuita de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercade no sea
suficientemente liguido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilateraies de negociacion, se valoran mediante la aplicacién de métodos o modelos. de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 8/2010, de 21 de diciembre, de
ta Comisién Nacional del Mercado de Valores.

il. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (gue salvo evidencia en contrario serd el precie de la fransaccion)
integrando los costes de transaccidn directamente atribuibles a la operacidn. Posteriormente, los pasivos se
vaioran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el métode del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su vaior nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Pasivos financiercs a valor razonable con
cambios en pérdidas y gananciag®, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salve evidencia en
contrario sera el precio de la fransaccion} inciuyendo los cosies de transaccian directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los cosies de
transaccion en gque se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.q.iii).

En particular, en el caso de lg financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de actives adqguiridos temporalmente o actives aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devoiucion del préstame o
restitucion de los actives adquirides bien tempaoralmente o bien aportados en garantia.
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Baja del balance de los actives y pasivos financieros

El tratamiento contable de las fransferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan 2 terceros 103 rigsgos y beneficios asociados a los activos que se fransfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —~caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacio de recompra por su vaior razonable en fa
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualguier nuevo
active obtenido menos cualquier pasive asumido, y el valor en libros del active financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho active,

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notoric g irrecuperable después de su
inversidn con cargo a ta cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — casc
de las ventas de actives financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta més
un interés, de los contratos de préstamc de vaiores en ios que el prestataric tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos anglogos —, el aclivo financierc transferido no se
daréd de baja del balance y continuard valorédndose con los mismos criterios ulilizados antes de la
transferencia. Por el contraric, se reconocerda contablemente un pasive financiero asociade, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del confrato y se pierda el derecho g recuperar los
activos en garantia, en cuyo case se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por ja IC” ©
“Valores aportados como garantia por la IC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. S8inise fransfieren ni se retienen sustancialmente ios riesgos y beneficios asociades al aciivo financiero
transferido, &ste se dard de haja cuande no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdn con lo anterior, los activos financieros sdloe se dan de baja del balance cuande se han extinguide
ios flujos de efectivo que generan ¢ cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos vy
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adguiere.

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contadc

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras gue las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacidn. Las compras se adeudan en el epligrafe "Cartera de
inversicnes financieras” interior o extericr, segin corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de nstrumentos financieros ~ Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de |a cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacién de la operacidn, aungue se desconozca el numerc de participaciones o
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acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudcras”™ del balance.

it. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de fa contratacion y hasta e
momento del cierre de la posicidn © el vencimienio del contrate en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” ¢ “Compromisos por operaciones certas de derivados® de las cuentias de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivades” o *Vanacion del vaior razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambics de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante io anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resuitan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
reaiizadas como no realizadas, se encuentran regisiradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de ia
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que diche tratamiento tenga efecto alguno scbre el patrimonio ni scbre
el resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la
cartera interior 0 exterior v del activo ¢ del pasive, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su
fiquidacion, excepto en el case de compraventas a plazo de Deuda Pablica, cuya contrapartida se registra,
en su case, en los epigrafes “Deudores” o "Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segun su
saldo del balance, hasta [a fecha de su liguidacién.

iii. Adquisicidn temperal de activas

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de refrocesidn, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la carfera interior o exterior del balance,
independientemente de cusles sean los instrumentos subyacentes a los gue haga referencia,

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adguisiciornes temporales de actives, se imputan a ia
cuenta de pérdidas v ganancias, en su caso, en ef epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros ~ Por operaciones de {a cartera interior {0 exterior)”.

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operacicnes de contrates de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su conirataciéon y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“‘Gompromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operacionas cortas de derivados”
de ias cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivades” de la cartera intericr o exierior del active (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecuciaon de la operacion.

En el epigrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantla en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En ios epigrafes “Deterioro y resuitado por enaienaciones de instrumentos financieros — Resultados por
aperaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros - Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacidn o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
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diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del baiance, hasta la fecha de su liguidacion.

En aquelios casos en que e confrato de futurcs presente una liguidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deteriorc vy resultado por enajenaciones de instrumentos
financierps - Resultados por gperaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posierior del activo subyacente adguirido o vendido, quedando exciuidas las operaciones que se liguidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a fa Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el vaior razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la HIC” de las cuentas de orden. En casc de
venta de los valorss aportados en garaniia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efective recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria’
del baiance,

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos fiquidados por anticipado que
se devengarén en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimenio propic de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de inversidn Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adouisicion por parie de la Sociedad de sus accicnes propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimenio atribuido a parficipes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a paricipes ¢ accionistas - Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion vy el
nominat de las accicnes amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuide a participes ¢ accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuide a participes o accionistas ~ Fondos reembolsabies atribuidos a participes o accionistas
~ Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enalenacion de
acciones propias, sin gue en ningun caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizades, en su caso, por la Scciedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos porinfereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momente de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del métede del
fipo de inferés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas ¢ en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el eplgrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversién” del activo del balance. La contrapariida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

l.os dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su casc, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momente en que nace el derecho a
percibirlas por la Sociedad.

ii. Comisiones y concepfos asimiladcs

Los ingresos que recibe la Scciedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisicnes retrocedidas
a la IIC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestién y de depdsito, asi como otros gastos de gestién necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, seglin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion® de ia
cuenta de pérdidas y ganancias.

l.os costes directamente atribuibles a ia operativa con derivados, tales como corretajes y ¢omisicnes
pagadas z intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de ia cuenta de
pérdidas y ganancias, salvo en ei caso de las comisiones de liguidacidon satisfechas al depositaric gque se
registran en el epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otres” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

il Variacion del valor razonable en insfrumentos financieros

El beneficic o pérdida derivado de varaciones del valor razonable de los activos y pasives financieros,
realizado o no realfizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segln corresponda, de ia cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b4 3.blily
3.0).

iv. Ingresos y gastos ne financieros

Se reconocen contablements de acuerdo con el criteric de devengo.
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f) Impuesto sobre beneficios

P

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingresc por el impuesto corriente y el gasto o ingress por el impuestc
giferido.

Ef impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las.
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniende en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento v la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracidn, contable y fiscal, de los elemenios patrimoniales. Las diferencias
temperarias impenibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que gueden pendientes de apiicar fiscaimente,
dan lugar & actives por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconccimiento de un active por impueste diferido en ningdn caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion de! gasto por impuesto cuando ia Sociedad genere resuliados positivos. Las perdidas fiscales
gue pueden compensarse, £n su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad,

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuaniificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en & momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se producirdn los correspondientes ajustes de valoracidn,

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos v transacciones
dencminados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “maneda extraniera”.

Cuando existen ransacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contade el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del dliimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir ios saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el casc de partidas monetarias gue son tesoreria, débites y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio’, de la cuenia de perdidas y ganancias; pars el resto
de partidas monetarias y las partidas no monefarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracidn (véase Nota 3.¢.0ii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza cperaciones vinculadas de las previstas en el articulo 87 de la Ley 35/2003 vy los
articulios 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escritc en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en ia ejecucidon de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por ia sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicio de interés. Adicionaimente, la sociedad gesiora dispone de un
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procedimiento interno formal para cercicrarse de gue las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y & precios o en condicicnes iguales o mejores que los de mercado. Segln lo
establecido en la normativa vigente, los informes periadicos registrados en la Comisidén Nacional del Mearcado
de Valores incluyen, en su caso, informacibn sobre [as operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por liquidacion e intermediacidn, comisiones retrocedidas con origen en las
institucicnes de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depédsitos y adquisicionas temporales de activos mantenidos con &l
depositario y el importe efectivo por compras y venias reafizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupe de fa sociedad gestora.

4. Distribucion de resuitados

La propuesta de distribucion del resultade correspondiente al ejercicio 2014 que su Consejo de Administracién
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es ia siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio (Pérdida) neto del ejercicio {662.149,07

Distribucion-

Reserva legal 66,214,591
Reserva voluntaria 50593416
662.149,07

5, Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su case, el saldo
de los epigrafes "Depdsitos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién” se incluye como
Anexo, et cual forma parte integranie de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2014 el desgiose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Eures
Comprendido entre 4 y 5 afios 162.422,11
Superior a 5 afios 1.26%.492,53
1.430.914,64

Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad mantenia izs siguienies posiciones en las cuentas de
COMPromiss:
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Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 147.350,00
Total 147.350,00

Al 31 de diciembre de 2014, la fotalidac de las posiciones en cuentas de compromisc mantenidas por la
Sociedad tentan un vencimiento inferior al afio,

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 12 miles de euros {1.427 miles de
euros al 31 de diciembre de 2013) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesariz para poder realizar operaciones en los mismos.

Durante el eiercicio 2013 la Scociedad registré un importe de 739 miles de euros en el epigrafe "Variacidon del
valer razonabie en instrumenios financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, correspondientes a la
pérdide de wvalor producida en determinados titulos de renta fiia emitidos por SNS Bank, NV. como
consecuencia de su expropiacion por parie del gobierno holandés dada su situacién patrimonial. Asimismo,
durante el ejercicio 2014 se ha producidc una recuperacién de valor de dichos titulos, por importe de 10 miles de
gures, gue se han registrado en el mencionado epigrafe. Con todo ello, al 31 de diciembre de 2014 |la Sociedad
mantenia registrados dichos titulos en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Inversiones dudosas,
morosas o en litigio” del activo del balance por un imporie de 51 miles de eurcs {41 miles de euros al 31 de
diciembre de 2013), que se corresponden con los derechos de cobro esperados, obtenidos a partir de los
precios suministrados por difusores de informacidn v cuyo valor razonable se deriva de una metodolegia de
valoracién conforme al precio estimado de recuperacion de los mismos.

Durante el ejercicio 2008, ia sociedad gestora presento una reclamacién por cuenta de la Sociedad anie los
iribunales de Nueva York por ia insolvencia de Lehman Brothers Hoidings, inc. {en adelante LBHI), en la que se
reclamd el principal (valor nominal) de los titulos en cartera de fa Sociedad a la fecha de la mencionada
insolvencia. Posteriormenie, con fecha 6 de marzo de 2012, {a United States Bankruptey Court hizo pablico el
acuerdo sobre la resolucién del Capltulo 11 aplicable a LBH! Conforme a lo estabiecido por ios liquidadores de
LBHI, se seguiran realizande distribuciones semestrales hasta la completa liquidacion de sus activos, que
dependeran de! propio proceso de figuidacion, sin que pueda estimarse los importes a recuperar de forma previa
con fiabilidad. Durante los ejercicios 2012 y 2013 se recibieron pagos por un importe total de 422 miles de eurcs,
habiendo ya recuperado la totalidad del importe inicialmente asignado por el acuerdo de la resolucion
mencicnado anteriormente. En este sentido, si bien la Sociedad registré 88 miles de euros (que correspondia at
tltimo cobro recibido del gjercicio 2013) con abono &l epigrafe “Variacion del valor razonabie en instrumentos
financieros — por operaciones de la cartera exterior” de la cuenia de pérdidas y ganancias del ejercicio 2013 en
vez de regisirarse con abono al epigrafe "Cartera de inversicnes financieras” del balance, durante el mes de
marzo de 2014 regularizé este hecho. Posteriormente, durante el ejercicio 2014 se han recibido pagos
adicionales por un importe tofal de 249 miles de euros, que se han registrado con abono al epigrafe "Deterioro y
resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por operaciones de la cartera exterior” de
la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los valores y activos gque integran la cartera de ia Scciedad que son susceptibies de estar depositados, lo estan
an Santander Securities Services, S.A. 0 en tramite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1 vy 8). Los
vatores mebiliarios y demés activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que ia Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivadoes, y deben estar bajo la custodia de las entidades legaimente habilitadas para
el gjercicio de esta funcién.
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Gestion del riesgo:

La gesticn de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos nacesarios para confrolar la exposicidon de la Scciedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de fipo de interes, el riesgo de tipo de cambic y el riesgo de precic de acciones o indices bursatiles}, as!
como a los riesgos de crédito y liguidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos gue limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gesiora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

+« Limites g la inversion en ofras Institucicnes de Inversién Colectiva:

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una dnica lIC, de las mencionadas en el articuio
48.1.c) y d), no podré superar el 20% del patrimonio, safvo en fas 1IC cuya politica de inversion se base
en la inversién en un Unico fondo. Asimismo, la inversion fotal en HIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

+ timite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financiercs emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quadara ampliadoe al 10%, siempre que la inversidn en
ios emisores en los que supere e 5% no exceda del 40% det patrimonio de ia Scciedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversicnes en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de fa Unidn Europea, una comunidad autdbnoma, una entidad local, un organismo intermacional del que
Espafa sea miembro o por cualquier otro Estado gue presente una caiificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la de!
Reino de Espafa. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran ios emisores en cuyos
valores se tiene intencidén de invertir o se tiene invertido méas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesaric gue se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores de una misma emision no supere €l
30% del activo de la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuandc se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédite que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién
Europea, cuyo importe esté garantizade por activos gue cubran suficientemente los compromisoes de la
emisién y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal v al pago de los
intereses en el caso de situacidén concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obiigacicnes en las que se supere el limite del 5% no podrd superar el 80% del patrimonic de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades perienecientes 2 un mismo grupe econdmice se consideran un Unico
amisor.

« Limite general a la inversion en derivados;

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Scciedad. Por exposicion fotal al resgc se entendera cualquier
cbligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financiercs
derivados, entre los que se inciuirén las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean confratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningdn caso podran superar el 10% dei patrimonio de fa
Sociedad,
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t.a exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% det patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonic si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar ef 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos deﬁvados, activos e instrumentos financieros y
depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podrén superar el 20% dei patrimonio de ia
Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utifizacion de instrumentos
financieros derivados deberad tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefalados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.8 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efecios, se
excluirdn los instrumentos derivades cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articuio 50.2.d}, tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financiercs y volatilidad.

A estos efectos, las entidades perienecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un gnico
emisor.

Limites a la inversidn en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podrdn presentar ninguna limitacidn a su libre
fransmisidn.

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cofizados emilidos por entidades
pertenecientes a su grupo ¢ &l grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. igualmente, no podré
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos ¢ avalados a entidades pertenecientes
a un misme grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

» Acciones y participaciones de IC de caracter financiero no auterizadas conforme a la Directiva
2009/85/CE, de 13 de julio, domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

+  Acciones y participaciones de lIC de inversién fibre y de IIC de HIC de inversion libre espafiolas.

+  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12
de naviembre.

Coeficiente de hquidez:

La Socledad deberd mantener un coeficiente minimo de liguidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de la Sociedad.
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Esree

« Obligaciones frente a terceros:

l.a Sociedad podra endeudarse hasia el limite coniunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificuliades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacionai del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, fos débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacidn que establezca el mercado donde se
hayan contratada.

l.os coeficientes iegales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expene la Sociedad que, en todo
caso, son objete de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

£l riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Socledad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigade con los limites
a la inversidn y concentracion de riesgos antes descritos.

L.a politica de confrol de riesgo de crédito que lleva a cabo la Scociedad consiste, principalmente, en la definicién
y monitorizacion periédica de limites internos en funcion de ia vocacion inversora de la 11C determinando, entre
oiros aspectos, el rating minimo de inversién y rating medio de la cartera, la exposicién maxima por emisor y su
rating y la exposicion maxima por tramos de rating.

Riesgo de liguidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, ¢ inversidn en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
iiquidez inferior a la de |z Sociedad, {as inversiones podrian quedar privadas de fiquidez. Por ello, ja sociedad
gestora de la Scciedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la acfividad para asegurar el cumplimiento de
ios coeficientes de liguidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus acclonisias.

En concreto, la politica de control del riesgo de liguidez que lleva a cabo 18 Sociedad consiste, principalmente,
en la definicion y monitorizacion periddica de limites interncs en funcidn de la vocacidn inversora de ia |IC,
determinando, enire otros aspectos, el porcentaje minimo de liquidez ({esorerfa y adquisiciones temporales de
activos) de las carteras y su exposicién maxima a activos poco liquidos.

Riesgo de mercado

E! riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las instituciones de Inversién Colectiva como
conseclencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en ios siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversidn en actives de renta fija conlieva un riesgo de fipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo,

- Riesgo de tipe de cambio; fa inversidn en actives denominados en divisas distintas detf eure conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipes de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles; la inversidn en instrumentos de patrimonio conlieva
que la rentabitidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los gue invierie.
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Adicicnalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesges de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevisios de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiies.

La politica de control de riesge de mercado gque lleva a cabo la Sociedad consiste, principalmente, en la
definicidn y monitorizacion periddica de limites internos en funcién de la vocacidn inversora de la [liC
determinando, entre otros aspecios, las bandas de exposicién méxima y minima de la carteras a la renta
variable y/o a la renta fija, la exposicion a divisas o ios rangos de exposicion a riesge de tipos de interés
{(duracién).

.___Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, la composicién del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario: .
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en euros) 1.710.300,53
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en divisa) 179.097,62
1.889.398,15

Los saldos positives de las principales cuentas ¢orrientes mantenidas por ia Scciedad han devengado en el
gjercicic 2014 un tipo de interés anual del EURIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en euros y del
LIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables mensualmente.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad superaba el limite de concentracion del 20% del patrimonio en inversion
en tiiulos emitidos o avalados por un misme emisor, posiciones frente al mismo en productos derivados y
deposiios en dicho emisor, al mantener de forma conjunta un 34,88% del patrimenio en Grupce Santander. Con
postericridad al clerre del ejercicic fa Scciedad ha subsanado este hecho.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reemboisables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciongs propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital iniclal con el gue se ha constituide la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior 2 diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A confinuacion se detalia, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicidn del salde de "Capital”, el valor
liquidativo de la accidn y el saldo de “Patrimonio atribuide a accionistas de la Sociedad”:
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Euros
31-12-2014 31-12-2013
Num:?ro total de acciones emitidas totalmente 5 400.000 2 400,000
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10 10

Capital estatutario maximo
Capital nominal no suscrito ni en circulacion

24.060.000,00

24.000,000,00

Capital 24,000.000,00 24.000.000,00
Capital inicial 2.400.0060,00 2.400.006.00
Capital estarutario emitido 21.600.000,00 21.600.000,00

Nominal acciones propias en cartera (19.319.470,06) (3.981.510,00n

Capital en circulacién 4.680.530,00 20.018.490,00

Numere de acciones en circulacion 468.053 2.001.849

Valor liguidativo de la accion 11,89 11,32

Patrimonio atribuido a accionistas de la

5.567.002,00

22.651.135,06

P2
2

£

Sociedad al cierre del ejercicio

Con fecha 12 de noviembre de 2013, Ia Junta General de Accionistas acordd establecer un nuevo capital inicial
de 2.400 miles de euros (representado por 240.000 acciones de 10 euros de valor nominal cada unaj y un nuavo
capital estatutarioc méximo de 24.000 mites de euros (representado por 2.400.000 acciones de 10 euros de valor
nominal cada una). Dichos acuerdos fueron elevados a piblico e inscritos en el Registro Mercantil con fecha 28
de enero de 2014, procediéndose a continuacién a su inscripcién en el registro administrativo especifico de la
Comision Nacional del Mercado de Valores. Como consecuencia de [a mencionada disminucién de la cifra de
capital estatutario maxima, la Sociedad ameortizé acciones propias por importe de 81.589 miles de euros,
habiéndose registrado fa diferencia entre la valoracion y el nominal de las acciones amortizadas, por importe
negativo de 20.085 miles de eurcs, en la cuenta "Patrimonio atribuide a participes o accionisias — Fondos
reembolsables atripuidos a participes o accionisias ~ Reservas” del balance al 31 de diciembre de 2013,

Conforme al articuio 30.a del Real Decreto 1.082/2012, con fecha 8 de marzo de 2014, la Sociedad ha publicado
un hecho relevante relative a movimientos de capital que han supuesto {a disminucién del capital en circulacion
de |a Sociedad en un 84,33%, sin gue por ello el capitat en circulacion haya guedado por debajo del capital
inical. Dicha disminucion de capital se ha instrumentado mediante la compra de acciones propias, por imporie
de 18.945 miles de euros.

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que fa adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta s las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias esiablecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texio Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junda General de Accionistas y no estan sujetas a
los Himites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacion aplicable z la Sociedad, el ejercicio de los derechos scondmices y politicos
incorporades a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desambolsadas ¢ vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014, exisiian 2 accicnistas (perscnas fisicas) con participaciones significativas superiores
al 20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendian en su totalidad al 86,98% de dicho capital.
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Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el nimero de accionistas de la Socledad era de 124 y 118, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el ndmerc minimo de accionistas de las Socledades de Inversion de Capitai
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plaze de un afio para llevar a cabo la
reconstitucién permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razenable de dichas
acciones, segdn se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez ¢ previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el eplgrafe "Prima de emisidn” de! balance.

Ei Texio Refundide de Iz Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saldo para
amptar el capital v no establece restriccion especifica alguna en cuante a su disponibilidad.

Reservas

Al 31 de diciembre de 2014 v 2013 la composicién del saldo de reservas es la sigulente:

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 4.212.406,90 3.945.395,20
Reserva voluntaria 3.309.160,89] (19.147.461,41)
Reservas 7.821.567,79| (15.202.066,21)

Las sociedades que obtengan heneficios en el ejercicic econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo 2 {a reserva iegal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

l.a reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en {a parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Sailvo para esta finalidad, mencionada anteriormenie, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva solg podra destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre gue no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

l.a reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuante a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacion

Segln se indica en la Nota 1, Iz gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, v conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, durante los
ejercicios 2014 vy 2013, la Sociedad ha devengado como gasto una comision caiculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad gue se satisface mensuaimente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2014 y 2013, ha percibido por esie
servicio, y conforme a o establecido contractuaimente en cada memento, una comision anual calculada sobre el
patrimonic diaric de la Sociedad gue se satisface trimestralmente.
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Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2044 y 2013, se incluyen en ei saido
del epigrafe "Acreedores” del balance.

La Orden EHA/586/2008, de 5 de marzoe, que desarroila el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversidén Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y adminisiracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversicn Colectiva. Las principales funciones son:

1. Comprobar gue fas cperaciones reatizadas 1o han sido en régimen de mercado.

2. Comprobar gue las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas v procedimientos utiizados peor la sociedad gestora para el calcuio del
valor liquidative de Jas acciones de ia Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y sufictencia de la informacién publica periddica de [a Sociedad.

5. Custedia de fodos los valores mobiliarios v demés actives financieros que integran ef patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservandc en todo caso ia
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcien.

8. Comprobar que las liguidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo gue determinen las
reglas de liquidacion que rijan los correspondientes mercados.

lLos honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2014 y
2013 han ascendido a 2 miles de euros, en ambos gjercicios, que se incluyen en el salde del epigrafe "Otros
gastos de explotacidn — Otros” de las cuenias de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia ningun importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operacicnes comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamienio superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

La Sociedad tiene abierfos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2010 y siguientes.

Al 31 de diclembre de 2014 y 2013, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Plblica en concepto de refenciones yfo ofros saldes pendientes de devolucidn del impuesto
sobre heneficios de ejercicios anteriores por importe de 5y 36 miles de suros, respectivamente,

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio v la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. B tipo de gravamen a efectos dai
impuesto scbre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe "impuesto sohbre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
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de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
gue la Scciedad obtenga resultados negativos {véase Nota 3-h).

Debide a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resuitados de las inspecciones que en el futuro pudieran Hevar a
cabo las autoridades fiscales para los aflos sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de cardcter
contingente, cuye importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No cbstante, en opinidn de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualguier caso, la deuda tributaria que de elios pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

informacidn relativa al Consejo de Administracion

11.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante ios ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad no ha pagado ni devengado caniidad alguna en concepio de
sueldos, dietas y ofras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracién.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia concedidos prestamos ni anticipos ©
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacidn exigida por el articulo 228.2 de la Ley de Sociedades de Capital

Al cierre del ejercicio 2014 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a ios demas miembros del
Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener {ellos 0 sus
perscnas vinculadas) con el interés de [a Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprebado el Real Decreto 83/2015 que modifica ef reglamento vigente,
Rea! Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1). En opinion de los Administradores de la Sociedad, la
entrada en vigor de dicha modificacidén no tendra un impacto significativo para la Sociedad.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

LAXMI INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR | XS1043961439 | RFIJAJOBRASCON HUARTE4.75[2022-03-13 95.770,47
EUR  XS0760705631 | RFIJA|OBRASCON HUARTE|7.62/2020-03-15 208.986,65
EUR { XS1048307570 | RFIJAJALMIRALL, S.A.j4.62/2021-04-01 106.742 44
TOTAL Cartera interior - Valores representativos de deuda 411.499,36
EUR | BGII00025128 | ACCIONES/EBIOSS ENERGY AD 252.827,24
EUR [ ESOL13790226 | ACCIONES|BANCO POPULAR ESPANOL, S.A. 517.695,36
EUR | ESGII3900J37 | ACCIONESIBANCO SANTANDER, S.A. 41.549,24
EUR | ESOI67050915 | ACCIONES|ACS ACTIVIDADES DE CONSTRUCCION | 41.456,07
EUR [ ESGI78430E18 | ACCIONES|TELEFONICA, S.A. 245.206,32
TOTAL Cartera interior - Instrumentos de patrimonio 1.098.734,23
EUR | ES0175224031 | PARTICIPACIONES|SCH SMALL CAPS ESPANA 51.840,26
EUR | FROCGI0251744 | pPARTICIPACIONESLYXOR ETF IBEX 35 105.803,34
TOTAIL Cartera interior - Instituciones de Inversion colectiva 157.643,60
EUR | XS1050461034 | RFIJA|TELEFONICA EUROP|5.88]2049-03-31 107.807,45
EUR | NLOOOOI1I3868 | RFIJA|CA PREFERRED FUNI6.00[2049-12-29 202.375,20
EUR | XS1028599287 | RFIJAJORANGE SA|5.2512049-02-07 110.036,14
EUR | XS0486101024 | RFIJA|TELECOM ITALIA 8/5.252022-02-10 171.203,02
EUR ] XS0584389448 | RFIJAIONO FINANCE I1j11.1212019-07-15 162.422,11
EUR | XS0849517650  RFIJAJUNICREDIT SPA|6.9512022-10-31 178.466,07
Usp | USF2893TAMSE3 | RFIJAJELECTRICITE DE(5.62(2049-01-22 87.105,09
TOTAL Cartera exterior - Valores representativos de deuda 1.019.415,08
EUR | FRO0O00120644 | ACCIONESDANONE SA 544.500,00
USD | US38259P5089 | ACCIONES{GOOGLE INC 43.41520
TOTAL Cartera exterior - Instrumentos de patrimonio 587.915,20
EUR |LUQGZ8118809 | PARTICIPACIONES|INVESCO PAN EURCPEAN EQU 33.608,17
EUR | LUO187079347 | pARTICIPACIONES[ROBECO CAPITAL GROWTHFU |  63.173,41
BUR | LU0329678410 | PARTICIPACIONES|FIDELITY FUNDS - EMERGIN 67.601,38
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Divisa ISIN - Descripcion Euros

usp | LUOCTI963245 | PARTICIPACIONES|ABERDEEN GLOBAL - ASIA 60.321,23
usp | LUQGT70214290 | PARTICIPACIONESUPM US SELECT EQUITY 67.45325
TOTAL Cartera exterior - Instituciones de Inversién colectiva 312.157,44
EUR | XS0552743048 | RFIJA|SNS BANK NEDERLA{2020-10-26 50.730,71
TOTAL Inversiones morosas, dudosas o en litigio 50.730,71




Laxmi Inversiones, Sociedad de Inversiéon de Capital Variable, S.A.

informe de Gestidon ‘
correspendiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Evolucién de los negocios (mercados), situacién de la Sociedad y evolucién
previsible

El crecimiento econdmico gicbal ha vuelto a decepcionar en 2014, con una dinamica de inflacion muy moderada.
La evolucion del PIB ha sido inferior a la prevista en la mayoria de regiones, o que se ha traducido en un avance
de la economia mundial por debajo de su nivel tendencial {en torno al 3,5%). Como suele ocurrir, no ha habido
una Unica razon. Ha sido la confluencia de multiples factores de distorsién en el ejercicio 2014 la que ha ejercido
de lastre para un despegue mds contundente del crecimiento en ia senda de recuperacion de la crisis. Dichos
factores han sido fan heterogéneos como un clima inusuaimente adversc en Estados Unidos (en el primer
trimestre), la subida del impuesto al consumo en Japdn (en el segundo}, el debate en torno a una potencial
burbuja de crédito en Ching, la incertidumbre derivada de multiples procesos electorales o los elementos de
riesgo geopolitico como Ia escalada de tension entre Rusia y Ucrania, asi como en Oriente Medio, En la mayoria
de regiones, hemos asistido a un ejercicio claramente de més a menos, con la notable excepcion de Estados
Unidos, que ademas ha logrado desiigarse del tonc general de atonia y registrar crecimientos préximos a su
potencial.

Europa ha sido una de las regiones gque mas claramenie ha decepcionado las expectativas de crecimiento que
existian a inicios del ejercicio 2014, Pese a la recuperacidn de algunos mercados periféricos, con vuelta al
crecimiento (destacando Espafia), en general la evolucidn macro ha sido pobre, con crecimientos anémicos.
Ademas, los crecienias temores a un escenario de deflacién en la zona Euro se han agudizado en la parte final
dei afic por ia acusada aceleracién en la caida del precio de las materias primas, particularmente del peirdleo.
Como consecuencia de elio, &s previsible que a io iargo dei ejercicio 2015 cristalice 1a divergencia en maieria de
politica monetaria, distinguiendo claramente dos blogues: Eurozona y Japén por un lado, con sus bancos
centraies manteniendo politicas extraordinariamente acomodaticias y explorando el uso de herramientas no
convencionales; Estados Unidos y Reino Unide por otro, donde esperamos asistir a las primeras subidas de
tipos de interés que marquen el inicio de un cambio de cicie secular.

En términcs de activos, a la hora de hacer balance del ejercicio 2014, la gran sorpresa ha sido la excelente e
inesperada evolucidn de ia deuda soberana, debidec a una combinacién de factores donde destacan la
decepcion en el crecimiento, fos registros de inflacion muy moderados y la abundancia de liguidez proporcionada
por los bancos centrales, La duracion ha sido un factor determinante: mejores retornos cuante mayor expesicion
a duracién, con rentabilidades generalizadas de doble digito en los bonos con vencimienio a 10 afios. También
el posicionamienic geografico ha resultado clave: la apuesta por fa periferia suropea (con la excepcidn de Gracia
en el tramo final) ha sido claramente ganadora, con un acusado esirechamiento de las primas de riesgo frente a
la deuda niclec. '

En relacién a la renta fija privada, en general el 2014 ha sido un gjercicio positive, siendo lo mas significativo la
dispar evolucion entre la deuda de mejor calidad crediticia (Investment Grade) y la de menor rating (High Yield).
Si bien la evidencia empirica demuestra gue histéricamente los bonos high yield suelen arrojar un mejor
comportamiento en afios positivos para el crédito, este afio ha sido una de las escasas excepciones a esta regla
general, De modo que hemaos visto como el crédifo investment grade lograba unos mas gue aceptables registros
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{retornos en torno al 8% tanto en Estados Unidos como en Europa), mientras que la deuda high vield quedaba
notablemente rezagada, especialmente en Estados Unidos con retornos superiores al 1,5% frente a los retornos
supericres al 5,58% de Europa. Por (ltimo, para cerrar el capitulo de la renta fija, cabe sefalar que en deuda
emergente Gnicamente la denominada en divisa fuerte ha ofrecido unos retornos afractivos, superiores al 9%,
que compensan &l mayor riesgo asumido en esta categoria de activos.

En ef mercado de divisas, el protagonista indiscutible ha side el ddlar estadounidense, acabando el ejercicio
2014 en maximos de cuatro afios. L.a otra cara de la moneda ia encontramos en ia divisa (nica; hemos asistido a
un movimiento de depreciacidn generalizada del euro frente a la mayoria de divisas, especialmente a partir del
mes de mayo. Con todo elio el cruce euro/délar arroja una depreciacion del 12% en el ejercicio, lo que supone
un notable impacto a la hora de traducir a euros los rendimientos obtenidos en iocs mercados denominados en
délar.

El active bursétil ha cerrado el gjercicio 2014 en positive, pero con retornes modestos, claramente inferiores a
los pronosticados y con notables divergencias por area geografica. Come indicador global, el indice mundial
MSCI World, expresado en dblares, se anota un fimido avance del 2,1% (si bien el dato en euros refleja un
liamative salto del 16% por el efecto ya comentado de la apreciacidn del dblar). Al iguat que el afio anterior, han
sidc ias bolsas desarrolladas las que han registrado un mejor comportamiento, con avances de! 3%, mientras
gue los mercados emergentes no han logrado eludir los nimeros rojos, con pérdidas anuales préximas al 5%.

Sin duda, el activo prolagonista en esta categoria ha sido {2 bolsa estadounidense, que ha registrado ganancias
de doble digito (S&P500 ha cerrado el gjercicio 2014 con una revaiorizacion del 11,4% en ddlares, ascendiendo
dicha subida al 27% si se expresa en eures), marcando nuevos maximos histéricos al amparo de una economia
en plena expansién y unos beneficios empresariales batiendo registros. En las plazas europeas, el saido arroja
avances anuales en tasas modestas, apenas del 2 ¢ 3%. Nuestro selectivo IBEX 35 ha sido el mejor de los
grandes indices de la zona Euro, con una revalorizacion del 3,7% en el gjercicic 2014, Finalmenie, en lo que
respecta a los mercados emergentes, cabe sefialar que hemos visto un castigo generalizado en casi todas las
regiones, especialmente en aguéllas mas expuestas a la debilidad del petrdleo y a factores de riesgo geopolitico.
En el afio, la Gnica regién que ha salvade el ejercicic en terreno positivo es Asia, donde destaca el gran ejercicio
de India {con rentabilidades superiores al 30%) vy el fuerte impulso final de China. El efercicio 2014 ha sido de
nuevo un afio de fueres divergencias, ya no solo regionales, sino a nivel pais, lo que acentis la validez del
&pico sobre la necesidad de ser selectivos en el active bursatil emergente.

Hemos asistido en la segunda mitad del ejercicio 2014 a varios repuntes violentos de volatilidad, generaimente
asociados a episodios de tensidn geopolitica. Si bien en ejercicios precedentes ios repuntes violenfos han sido
de corta duracion, en los Uitimos meses del ejercicio 2014 la volatilidad ha ido en constante aumento, hasta
situarse en niveles compatibles con sus medias histdricas a largo plazc. Y creemos que la volatilidad esta aqul
para quedarse y ser protagonista en el ejercicio 2015, Asi lo hemos vivido este afio en el mercado de materias
primas, con el eiemplo paradigmatico def petrdleo, gue se ha desplomade més de un 40% en los Ultimos tres
meses del gjercicio 2014 y cierra con un descenso apual del 50%. Pese a que esperamos mayor vigor en el
crecimiento econdmico mundial liderado por Estados Unidos, lo cierto es que las poliicas monetarias
divergentes, los focos de riesgo gecpolitico abiertos, el apretado calendario electoral y el techo en términos de
liquidez nos lievan a pronosticar un incremento de ia volatilidad a nivel global,

Para i gjercicio 2015, ios anuncios tantc de la Fed como del BCE seguirdn siendo referencias fundamentales
del mercado. El BCE no ha decepcionado con el quantitative easing (QE) y ha anunciade en enero fa compra de
deuda por valor de 60.000 millones de euros al mes desde marzo hasta septiembre de 2018, come minimo, con
riesgos compartidos (80% lo asumiran los bancos centrales nacionales y ef 20% restante se compartird entre el
BCE y cada pais). Ademas, el mes de enero se ha visto caracterizado por el cambio historico en Grecia con ia
victoria de Syriza (rozando la mayoria abscluta). Como consecuencia de esto ultime, junto con otros focos de
tension que siguen presentes, tales como la caida de los precios del petréieo ¢ ef conflicto en Ucrania, se espera
que se mantenga ia volatilidad en los mercados. Con todo ello, la bisqueda de rentabilidades atractivas en el
ejercicic 2015 seguira estando presente, pero perdera protagonismo en-un contexio de inestabilidad creciente vy
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vaicraciones en el universo de activos mas ajustadas, especialmente en renta fija. Consideramos que la mejor
forma de remunerar el riesgo asumido sera a traves de la renta variable, que deberia convertirse en el activo
director de las carteras. Si bien el probable incremento de la volatilidad va a demandar una aproximacion muy
dindmica y flexible al mercado, seleccionando bien los momentos de entrada y salida, v una adecuada
diversificacion de carteras.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinade a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, Hquidez y riesge de flujos de caja de acuerdo & los limites y coeficientes esiablecidos por la

normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014
Nada gue resefiar distinto de io comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrolio

Nada gue resefar dado el objeto social de la Sociedad.

Adguisicidn de acciones proplas

La Sociedad no ha realizade ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a jo largo del pasado
gjercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de tnversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de § de julic de 1993, sobre normas de funcionamienio de las Sociedades de inversion Mobiliaria de
Capital Variabie.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 23.068.069,15 euros
(véase Nota 7 de la Memoria).

Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada gue resefiar distinte de lo comentado en {a Memoria (véase Nota 8).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de L.axmi Inversiones, Scciedad de Inversion
de Capital Variable, S.A., D. Sunny Prakash Rajwani Mahtani, para hacer constar que todos los miembros def
Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente decumento, gue se compone de
30 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion OM2842738 a OM2642767,
ambas inclusive, comprensivo de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto y memoria) e informe de gestién, correspondientes al gjercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2014, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y
apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Boadilia del Monte, 9 de marzo de 2015

El Secretario del Consejo/dg Administracidn

Fdo.: Sunny Prakash Rajwani Mahtani

Eif Presidente del Consejc de Administracion

T -
T el o) o

Fdo.: Praskah Kishinghand Rajwani Rajwant

Consejeros:




Informe sobre la politica de remuneracion correspondiente al ejercicio 2014

Santander Private Banking Gestion, S.A., S.G.ILLC. (“Sociedad Gestora”) dispone de una
politica de remuneracion acorde con la normativa vigente.

En virtud del articulo 46 bis. 1, de la Ley 35/2003 (actualizada por la Ley 22/2014) se publica la
siguiente informacion:

o La remuneracion fija total efectiva pagada por la Sociedad Gestora a su personal
durante el afio 2014 ha sido de 3.951.283,31 euros.

e [aremuneracion variable total efectiva pagada por la Sociedad Gestora a sus empleados
ha side de 1.489.617.00 euros.

& Nimero de beneficiarios: 70
De estos importes, 782.618,14 euros corresponden a altos cargos de la Sociedad Gestora. De
acuerdo con las caracteristicas de los vehiculos gestionados por la Sociedad Gestora, en la
actualidad no se identificado ningin empleado que tenga incidencia material en el perfil de

riesgo de la l11C.

Abril 2015



